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新興市場における自発的開示の現状と課題 
～ 業 績 予 想 を 通 じ て  ～ 
 
張   櫻 馨 
 
Ⅰ はじめに 
1999年11月11日に東京証券取引所（以下、東証と記す）は、資金調達が
困難な新興企業に資金調達の場を提供するために、マザーズ（Market of the 
high-growth and emerging stocks）を創設した。同時期に名古屋証券取引所
（以下、名証と記す）がセントレックス（Centrex）市場を設立し、その後
2000年4月に札幌証券取引所（以下、札証と記す）がアンビシャス
（Ambitious）市場、同年 5月に福岡証券取引所（以下、福証と記す）が
Q-Board、大阪証券取引所（以下、大証と記す）がヘラクレス（現ジャスダッ
ク）1 を発足させた。このように1999年から2000年にかけて日本では相次ぎ
新興市場が創設された。これらの新興市場では、新興企業の特徴である成
長性や新規性を優先し、本則市場2 と異なる上場審査基準が適用されてい
る。例えば、マザーズの場合は、上場する際に財務数値基準が設けられて
いないことや上場審査期間が短縮されていることなどである。その代わり
に、例えば、年 2回会社説明会の開催など、市場関係者に対する情報発信
を要求している。このように各新興市場は、新興企業に対して積極的な情
報開示を要求することで、上場審査の緩和によるリスクから投資家の保護
を図ろうとしている。 
                                                     
1 ヘラクレスとは、Nippon New Market Herculesの略称である。2010年10月12日付
で、ジャスダック、ヘラクレスとNEOが統合された。ヘラクレスに上場している
企業はジャスダックに移行された。 
2 本則市場とは、東証 1部と 2部、大証 1部と 2部などの市場を指す。 
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しかし、近年多発している新興企業の不祥事で、新興企業が開示する情
報の質に対する投資家の不信が高まり、投資家の新興市場離れが深刻化し
ている。その結果、新興企業は上場をしても思うように資金を調達できな
いうえ、情報開示のコストが膨らむ。さらにリーマン・ショックの影響も
重なり、各新興市場の上場企業数は減少する一方である。 
ホンダやソニーは新興市場の先駆であった店頭市場をステップに世界的
な大企業に成長した。このように新興市場は、将来の日本経済を支える新
しい企業と産業を育てる役割を担っている。近年、海外の新興市場は、凄
まじい勢いで発展してきている。それと対照的に、日本の新興市場の低迷
は深刻さを増している。新興市場が再び輝きを取り戻すためには、何が必
要であろうか。その答えを出すため、本稿では、まずこれらの新興市場の
上場企業数の推移をまとめることで、新興市場の現状を把握する。その現
状を踏まえ、新興企業の成長性を判断するうえで重要な情報源である業績
予想を検証対象とする先行研究を取り上げる。さらに、上場廃止企業を対
象に先行研究によって明らかとなった新興企業の業績予想の特徴をもたら
す要素の特定を試みる。最後に、本稿の分析結果に基づいて、先行研究の
結果と照らし合わせながら、新興企業の情報開示を取り巻く課題を明らか
にしたい。 
 
Ⅱ 新興市場の上場審査基準の比較 
図表Ⅱ－ 1から図表Ⅱ－ 3には、東証、大証、名証、札証と福証の 5つの
証券取引所で新興企業に適用されている上場審査基準3 が示されている。
異なるところはあるが、いずれの上場審査基準も新興企業の成長性を重視
し、売上高や利益の多寡を問わない等、本則市場の上場基準よりも大幅に
緩和されたものとなっている。図表Ⅱ－ 1と図表Ⅱ－ 2を比較すると、セ
                                                     
3 上場審査基準は形式基準と実質基準に分かれているが、本稿では形式基準を中心
に取り上げる。 
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ントレックス、アンビシャス、Q-Boardは、マザーズとヘラクレスよりも上
場のハードルが低く設定されている。特にQ-Boardの場合は、上場審査基準
に利益や売上高の金額も要求していない。これは図表Ⅱ－ 1に示されてい
るようにQ-Boardが「新しい技術またはユニークな発想」を上場対象企業に
要求し、新興企業の成長性のほか、新規性も重視するという考え方を反映
したものと考えられる。 
 
図表Ⅱ－1 セントレックス、アンビシャスとQ-Boardの上場審査基準 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出所：名証と札証と福証のホームページに掲載されている上場審査基準より一部修正して作成 
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図表Ⅱ－2 マザーズとヘラクレスの上場審査基準 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表Ⅱ－ 1とⅡ－ 2から、マザーズは日本にある新興市場のうち、最も
上場ハードルが高い市場と読み取れる。1999年11日に東証は新興企業に資
金調達の場を提供するため、過去の実績を重視する本則市場と異なり、企
業の将来の成長性を優先する市場を開設した。創業から間もなく、規模も
さほど大きくなく、経営もまだ軌道に乗っていないという新興企業の特徴
出所：東証と大証のホームページに掲載されている上場審査基準により一部修正して作成 
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に配慮し、マザーズの上場審査基準には利益の額も純資産の額も要求して
いない。売上高については計上されればよく、金額は問わない。このよう
に新興企業の特徴に合わせ、マザーズは銀行から融資を受けにくい新興企
業に対して上場の間口を広げ、投資家の資金を供給しようと、新興企業の
上場に対して最低限の基準しか要求していない。しかし、上場審査基準の
緩和によって、新興企業の質にばらつきが生じ、信頼性の確保が困難となっ
た。証券取引法（現金融商品取引法）違反事件や有価証券報告書の虚偽記
載など投資家の期待を裏切る事件が相次ぎ、発生した。そこで、マザーズ
は、2002年 3月に売上高と時価総額に係る上場廃止基準を新設した4。さら
に、2007年に「上場制度総合整備プログラム2007に基づく上場制度の整備
等について」に基づいて投資家の保護を図るため、マザーズの流動性を高
める制度を導入した5。その後、「マザーズの信頼性向上のための上場制度
の整備について」において、マザーズは「近い将来の市場第一部へのステッ
プアップを視野に入れた成長企業向けの市場」というコンセプトを再確認
するとともに、「上場後短期間での経営の変質による業績の低迷を起こす
会社とそれらの会社による株主利益を毀損するような企業行動が散見さ
れ、市場の信頼性の低下につながる」と指摘している。そのため、上場審
査の項目として事業の計画の合理性の明示や、上場企業に年 2回投資説明
を開催することを要求することにしている。 
さらに、近年における上場企業数の低迷の改善や、一層の信頼性の向上
を図るため、2010年12月に新規上場申請のための有価証券報告書に記載さ
れている財務諸表に対して上場会計監査事務所の監査を義務付けること
や、上場10年を経過した企業に対して本則市場と同水準の廃止基準を適用
                                                     
4 直近の事業年度に売上高が 1億円未満（利益の額が正であることを除く）の場合
や時価総額が 5億円未満で、猶余期間内に時価総額が 5億円に回復しない場合は、
上場廃止となる。 
5 株主数が150人未満、流通株式比率が 5％未満、流通株式数が1,000単位未満、流
通株式時価総額が 2億 5千万円未満のいずれかになった場合、上場廃止となる。 
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することと市場 2部に変更するかを選択することなどを導入した。マザー
ズへの上場の継続を選択した企業は、申請書に幹事取引参加者が作成した
高い成長可能性に係る確認書の添付が要求されている。これらの上場審査
基準の改訂内容から、マザーズ市場のスタンスは、新興企業の成長性を最
優先し、新興企業が上場しやすい市場から、成長性を重視しつつ、新興企
業の質の確保と向上に転換したと考えられる。 
市場の規模がマザーズに次ぐのがヘラクレスである。ヘラクレスの前身
はナスダック・ジャパンである。1999年 6月に米国のナスダックは、日本
へ進出することを発表した。システム開発の時間やコストなどを考慮し、
ナスダックは大証と提携することを決め、ナスダック・ジャパンを開設し
た。2000年 6月に 8社6 が上場し、売買を開始したが、マザーズの発足と米
国のITバブルの崩壊で、わずか 2年でナスダックは日本から撤退した。そ
の後、大証はナスダック・ジャパンの業務をそのまま引き継ぎ、2002年12
月に市場名をヘラクレスと改称し、再出発をした。 
ヘラクレスは、ある程度実績のある企業を対象とするスタンダード市場
と潜在的な成長力のある企業を対象とするグロース市場に分かれている。
さらに企業の規模に合わせてスタンダード市場には、第 1号から第 3号市
場があり、それぞれ審査基準が設けられている。このように異なる上場審
査基準が設けられているのは、大証が企業のライフステージと業態に合わ
せて、あらゆる企業に資金調達の機会を提供しようと考えているからであ
る。企業は自らの特徴に合わせて、いずれの市場に上場するかを自由に選
択することができる。 
図表Ⅱ－ 2に示されているヘラクレスの上場審査基準をみると、グロー
                                                     
6 この 8社の内訳は、スタンダード第 1号市場に上場したエックスネット、スギ薬
局、デジキューブ、ドン・キホーテとホンダベルノ東海の 5社で、スタンダード
第 3号市場に上場したクリーク・アンド・リバーとマスターネットの 2社と、グ
ロース市場に上場したデジタルデザインの 1社である。 
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ス市場の場合は、成長性を重視し、上場時価総額、純資産の額と利益の額
のいずれかを満たせば、形式基準をクリアすることとなり、ベンチャー型
の企業に適している市場といえる。一方、スタンダード市場の第 1号から
第 3号市場では、成長性を重視しつつ、純資産や利益にある程度の実績を
要求している。第 1号市場は、純資産 6億円以上と利益 1億円以上を要求し
ている。これは創業期間が短く、初期投資がさほど必要のないサービス業
に向いているといえる。それに対して、第 2号市場の場合は純資産18億円
以上を要求している。これは半導体産業のような巨額の初期投資を必要と
している企業が対象となる。第 3号市場では純資産と売上高のいずれも75
億円以上を上場の要件にしており、ある程度の実績を要求している市場で
ある。以上から明らかなように、ヘラクレスは小規模の企業から東証 1部
に上場するような大企業までカバーしている市場といえる。 
このようにナスダックによる日本への進出をきっかけに、各証券市場は
競って新興市場を開設した。また、同じ新興市場でも、ヘラクレスはエン
ド・マーケットを目指しているのに対し、マザーズなどは、本則市場への
ステップアップとして位置付けられている。さらに各新興市場は、実績よ
りも新興企業の成長性や新規性を優先し、本則市場に比べて緩和された上
場審査基準が適用されている。このような市場環境における新興企業の動
向は、次で確認することにする。 
 
Ⅲ 新興市場における上場企業数の推移 
ここでは、各新興市場が開設されてから、2010年 3月末までの新規上場
企業、上場廃止企業と市場変更企業の企業数をNEEDS-FinancialQUESTか
ら集め、その結果を示し、上場廃止の原因を明らかにする。 
図表Ⅲ－ 1から図表Ⅲ－ 5では、それぞれセントレックス、アンビシャ
ス、Q-Board、マザーズとヘラクレスの上場企業数の推移が示されている。
図表Ⅲ－ 1からは、セントレックスが1999年10月に創設されてから 4年間
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を経て、やっと2004年 3月に上場第一号企業が誕生したことが確認できる。
上場第一号企業は、2004年 2月に上場した株式会社やすらぎで、不動産業
である。その後、新規上場企業数は、2007年 3月末の14社をピークに急激
に減少していった。一方、上場廃止企業数は、2007年 3月末から2009年 3
月末まで 1社ずつで、2010年 3月末に 2社で、合計 5社である。その結果、
上場企業数は2008年 3月末の31社が最多で、それ以降は減少傾向にある。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表Ⅲ－ 2では、アンビシャスの上場企業数の推移がまとめられている。
アンビシャスの場合は、2000年 4月に開設され、約 1年間経った2001年 3
月に地元企業であるキャリアバンク株式会社が上場をし、第一号上場企業
となった。その後は、2004年 3月に日本産業ホールディングス 1社、2007
年 3月に 6社、2008年 3月に 3社で、合わせて10社が上場を果たした。それ
以降、新規上場企業は現れていない。また、2006年に第一号上場企業であ
るキャリアバンク株式会社は、札証の本則市場へ指定変えとなった。 
図表Ⅲ－1 セントレックスの上場企業数推移
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福証のQ-Boardは、2003年 3月末に株式会社ビジネス・ワン7 が上場した
のを皮切りに、2005年 3月に 2社、2006年 3月にも 2社、2007年 3月に 3社、
2008年 3月に 2社が新規上場を果たした。上場廃止企業は今のところ出て
いない。その結果、2008年 3月までに上場企業数が最多の10社となったが、
それ以降は頭打ち状態が続いている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                     
7 会社名は2009年 7月にビジネス・ワンホールディングス株式会社に変更された。 
図表Ⅲ－3 Q-Board の上場企業数推移
図表Ⅲ－2 アンビシャスの上場企業数推移
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東証のマザーズは、1999年11月に開設されてから2000年 3月末までに 6
社8 が上場した。その後、毎年順調に新規上場企業が増え、2005年 3月末
の46社が最も多かったが、そこから減少傾向に転じ、2009年 3月と2010年
3月にはわずかに 6社となった。上場企業数は2005年 3月に100社を突破し、
2008年 3月には約200社が上場しているが、新規上場企業数の鈍化と上場廃
止企業数の増加で、近年上場企業数は減少し続けている。また、マザーズ
が創立されて約10年間の間、マザーズから東証の 2部には 3社、東証の 1
部には30社が市場変更を行い、合計33社が新興市場から本則市場への上場
を果たした。 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表Ⅲ－ 5は、ヘラクレスをグロース市場とスタンダード市場に分けて、
それぞれの新規上場企業数、上場廃止企業数と市場変更企業数を示してい
る。1999年 6月にナスダック・ジャパンとして開設されてから、2001年 3
                                                     
8 ニューディール株式会社を始め、株式会社インターネット総合研究所、株式会社
メッツ、e-まちタウン株式会社、株式会社アドバックスと株式会社サイバーエー
ジェントである。 
図表Ⅲ－4 マザーズ上場企業数推移
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月末にかけて、グロース市場とスタンダード市場には、それぞれ 9社と38
社の企業が上場した。2002年12月にヘラクレスに改称され、2003年 3月末
までは、計90社もの企業が上場した。2008年 3月末に上場企業数が最多の
172社に達した。新規上場企業数は、2007年 3月をピークに減少傾向に転じ
たのに対し、上場廃止企業数は近年増加傾向にある。市場変更企業数につ
いては、2001年から2010年 3月末まで、グロース市場では 6社、スタンダー
ド市場では28社がヘラクレスから本則市場へと市場変更をした。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
これらの図表は、各新興市場における新規上場企業数の減少に伴い、上
場企業数が近年伸び悩んでいることを示しているが、新興市場の開設を契
機に、上場審査基準が緩和され、新興企業への支援活動などが活発に行わ
れるようになり、起業ブームが巻き起こり、新興企業が脚光を浴びるよう
になったことも事実である。この点において、新興市場は次世代を担う企
業の育成に大きく貢献しているといえる。しかし、その一方新規上場企業
数の激減や上場廃止企業数の増加といったマイナス材料の存在も上記の図
図表Ⅲ－5 ヘラクレス上場企業数推移
横浜市立大学論叢社会科学系列 2011 ; Vol.62 No.1, 2, 3合併号 
162 
表によって確認された。そこで、次では、各証券市場と新興企業のホーム
ページから各新興市場における新興企業が上場廃止に至った原因を分析す
ることにする。 
 
Ⅳ 新興企業の上場廃止の原因 
比較的規模の小さいセントレックス、アンビシャスとQ-Boardは、開設さ
れてから2010年 3月末までは、セントレックスが 5社上場廃止となったが、
アンビシャスとQ-Boardでは、まだ上場廃止企業が出ていない。セントレッ
クスにおける上場廃止企業は、株式会社エイペックスやランドコム株式会
社などで全 5社9 である。株式会社エイペックスは、ユナイテッド・テク
ノロジー・ホールディングス株式会社（現UTホールディングス株式会社）
の完全子会社となり、ランドコム株式会社は東証 2部に上場したのち、名
証に上場廃止の申請を行った。残りの 3社は、すべて業績の悪化で、民事
再生手続きの申し立てによる上場廃止である。 
マザーズは開設されて以来2010年 3月末まで、計33社が上場廃止となっ
た。上場廃止の原因は、図表Ⅳ－ 1にまとめられている。上場廃止企業の
うち、TOBや株式交換などで完全子会社となり、上場廃止となった企業が
16社（49％）である。上場廃止基準に抵触と民事再生手続きの申し立てで
上場廃止となった企業が、15社（45％）と 2社（ 6％）である。新興市場
が抵触した上場基準を調べると、最も多いのが虚偽記載の 4社である。虚
偽報告、監査意見不表明、債務超過と事業活動の停止と判断された企業が
それぞれ 2社で、株式事務代行委託契約の解除、公益・投資家の保護と有
価証券提出の遅延がそれぞれ 1社で、合計11社である。このようにマザー
ズでは、上場廃止基準に抵触した企業や倒産といった市場に不信をもたら
                                                     
9 株式会社エイペックスとランドコム株式会社のほか、株式会社富士バイオメ
ディックス、株式会社エスグラントコーポレーションと株式会社アプレシオがあ
る。 
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す上場廃止企業（計17社）がある一方、完全子会社となった16社や図表Ⅲ
－ 4に示されている本則市場へと市場変更をした企業は33社も存在してい
る。市場やマスメディアは、新興企業の不祥事に注目しがちであるが、Ⅲ
－ 4とⅣ－ 1の結果からは、新興市場は新興企業の発掘と育成においては
大きな役割を担っているといえる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
新興市場が脚光を浴びるきっかけを作ったのがヘラクレスの前身である
ナスダック・ジャパンであるが、上場企業数は、ピークの2008年 3月末の
172社から2010年 3月末の148社まで減少した。その原因は前述のように新
規上場企業数の減少による影響もあるが、上場廃止企業の増加もその一因
である。1999年 6月に売買が開始されてから2010年 3月末まで、グロース
で市場は17社、スタンダード市場では34社が上場廃止となった。図表Ⅳ－
2と図表Ⅳ－ 3ではグロース市場とスタンダード市場10におけるそれぞれの
上場廃止の原因が示されている。 
                                                     
10 スタンダード市場の上場企業サンプルのうち、グロース市場から市場変更した
企業は17社がある。この17社は、スタンダード市場上場企業サンプルとして計算
したため、本則市場への市場変更サンプルに含まれていない。 
図表Ⅳ－1 マザーズにおける上場廃止の原因
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グロース市場における上場廃止の原因は、株式交換などによる完全子会
社化が 7社 (41％)、吸収合併されることで消滅したのが 5社 (29％)、上場
廃止基準に抵触した企業が 4社 (24％) と倒産企業の 1社 (6％) である。
抵触した上場廃止基準は、時価総額未満、虚偽記載、債務超過と適時開示
規則の違反である。 
スタンダード市場における上場廃止の原因のうち、最も多かったのが完
全子会社化による上場廃止企業の22社 (65％) である。その次が倒産企業
の 5社 (15％) で、上場廃止基準に抵触した企業は 4社 (12％) であり、吸
収合併され、上場廃止となった企業は 3社 (9％) である。また、抵触した
上場廃止基準は、監査意見不表明、債務超過、適時開示規則違反、時価総
額不足である。図表Ⅳ－ 2と図表Ⅳ－ 3から、ヘラクレスもマザーズと同
じように、倒産や上場廃止基準の抵触による上場廃止はあるものの、本則
市場への市場変更（グロース市場とスタンダード市場を合わせて、34社）
や完全子会社化企業（グロース市場とスタンダード市場を合わせて、29社）
が多数存在していることが明らかとなった。 
以上のように、これらの新興市場は、実績がなく、業績が不安定な新興
企業に資金を調達する場を提供するため、上場審査基準の緩和や審査期間
図表Ⅳ－2 グロース市場における上場廃止の原因 図表Ⅳ－3 スタンダード市場における上場廃止の原因 
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の短縮など上場審査において様々な工夫を施してきた。その結果、多数の
新興企業が上場することができ、投資家の投資機会も増加した。また、多
くの新興企業は新興市場を通じて本則市場への上場を果たした。このよう
に新興市場は将来の日本経済を担い得る新たな産業と企業を送り出し続け
ているといえるが、その一方、近年新規上場企業数は劇的に減少している。
これはリーマン・ショックがもたらした世界的な不景気による影響もある
が、新興企業の質に対する市場の不信による結果であることもいえる。上
場審査手続きの簡略は、新興企業の上場を促すと同時に、新興企業の質を
見落とすリスクもはらんでいる。以上の分析から上場廃止の原因のうち、
最も多いのが虚偽記載、虚偽報告といった情報開示絡みのものであること
が読み取れる。実績がないうえ、誠実さを感じられない経営者の情報開示
行動は、投資家を委縮させ、市場を縮小させたといえる。市場が縮小する
と、新興企業が上場しても思うように資金調達ができず、その結果、新興
企業の上場意欲が低下する。それがさらなる市場の縮小をもたらす。この
ような悪循環を断ち切るためには、経営者の情報開示行動のメカニズムを
解明し、情報の質を高め、市場の信頼性を取り戻す必要がある。そこで、
以下ではまず、業績予想をとりあげて、先行研究によって明らかとなった
業績予想の開示の特徴をまとめる。その上、Ⅵでは上場廃止企業の利益数
値の趨勢を分析し、業績予想の特徴と照らし合わせて、新興市場における
情報の質に影響を与える要素の特定を試みる。 
 
Ⅴ 新興市場における業績予想の特徴 
東証は2006年10月に日本国内の個人投資家500名を対象に、「上場ベン
チャー企業の経営者の行動に関するアンケート調査」を行った。その結果
によると、個人投資家は、経営破たんなどの原因ではなく自社の事情によ
る上場廃止、社長の脇が甘く筋の良くないマスコミの格好な題材になった
りすることと、ワンマン経営の度合いの高さに「非常に問題である」と答
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えた個人投資家はそれぞれ、57.4％、68.6％と56.2％にも達している。また、
何度も予想を下方修正する、業績修正の公表を素早く行っていない、安易
に業績予想を修正しその理由について十分に説明していないという 3つの
情報開示に関する質問に対して、「非常に問題である」と答えた投資家は、
それぞれ52.4％、52.8％と65.6％である。これらの結果から明らかなように、
個人投資家は、経営者に適切な情報開示、高い倫理観と経営手腕を要求し
ている。 
個人投資家のほか、東証は500名の機関投資家に対して「東証マザーズに
関する機関投資家向けアンケート調査」も行った。その結果によると、マ
ザーズ上場企業に対するイメージは、成長性は高いが、流動性が低く、バ
リュエーションが割高であり、株式市場としての魅力については特に印象
がないという回答が多かった。また、経営クオリティと上場企業の情報開
示に対しては、善し悪しといった印象は特にないという回答がそれぞれ
81.8％と52.7％を占め、過半数を超えている。機関投資家による新興市場へ
の投資が増える要素に対する回答は、魅力的な上場企業の増加（27.9%）
と流動性の向上（23.4％）が上位にあり、その次が決算数値や経営に関す
る信頼度の上昇（18.8％）と情報開示の強化（17.5％）である。以上の結果
から、機関投資家は、新興企業の成長性を重視しながらも、決算数値の信
頼度と情報開示の強化を望んでいることが明らかである。 
この 2つの調査結果から、個人投資家にしても機関投資家にしても新興
企業の情報開示の質が向上することを期待しているといえる。機関投資家
は経営や財務分析の専門家であるため、ある程度の資料とデータがあれば、
新興企業の成長性の裏付けとなるものを自ら調査できるのに対し、個人投
資家の場合は、経営者が開示する業績予想が成長性に関する最も有力な情
報源となる。新興市場の活性化には、このような機関投資家と個人投資家
との間に存在している情報分析能力の格差を縮小し、業績予想の精度を強
化することが必要である。 
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近年、業績予想を対象とする研究は、多く発表されている11。しかし、
これらの研究のほとんどは、東証をはじめとする本則市場の上場企業であ
り、新興市場の上場企業を検証したものはごく僅かである。丹谷（2007）
では、2004年 3月期から2006年 3月期までの 3年間における、マザーズ、ジャ
スダックとヘラクレス計355社が開示した当期純利益の業績予想とその修
正を対象に検証を行った。その結果から、東証 1部と 2部上場企業と比べ
て新興市場の業績予想の精度が低く、実績値が発表される直前に予想を修
正する企業が多いことが明らかとなった。また、予想を修正する方法につ
いては、本則市場は、四半期決算短信を通じて予想を修正する傾向が強い
のに対し、新興企業は適時修正によることが多いという結果も得ている。
しかし、検証対象期間は、2004年 3月期から2006年 3月期までの 3年間と短
く、検証結果の一般性が欠如しているといわざるをえない。 
浅野（2008）は、2003年 3月から2007年 3月までの 5年間にわたって、サ
ンプル選択条件を満たしている 1部上場企業の6,444企業年度、2部上場企
業の2,568企業年度と店頭・新興企業の2,952企業年度をサンプルに当期純利
益の業績予想修正のタイプなどについて検証を行った。その結果から、新
興企業の業績予想は本則市場の上場企業よりも楽観的であることが明らか
となった。また、グッド・ニュースを有している場合は、上場先を問わず、
修正傾向は同じであるが、バッド・ニュースを有している場合は、本則市
場の上場企業よりも店頭・新興企業の方が、決算発表までに下方修正を繰
り返し、予想値が実績値と一致するまで修正する傾向が強いという結果を
得ている。以上の 2つの先行研究からは、新興企業が発表する業績予想は
楽観的で、下方修正が多いことが明らかとなったが、これらの特徴をもた
らす原因やメカニズムは取り上げられていない。 
中條（2009）では、アンケート調査という形で、2000年から2006年12月
                                                     
11 業績予想に関する日本と米国両方の研究のサーベイは、大田 (2008)、太田 
(2007) と大田 (2006) を参照されたい。 
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までに本稿のⅡで取り上げられた 5つの新興市場とジャスダックに上場し
ている企業を対象に新興市場に上場している企業の財務報告に対する組織
体制と基本的姿勢について調査を行った。その結果によると、業績予想を
達成したメリットとして挙げられたのが「投資家に対する自社力の伝達」、
「株価の維持ないし上昇」である。また、業績を下回りそうな場合にとる
行動として、「冗費の削減」と回答した企業が最も多く、その次が「業績予
想値の修正」である。さらに、自社に期待することとして、機関投資家の
場合は、「安定した利益のトレンド」、個人投資家の場合は「株価」が挙げ
られている。また、中條（2008）では、予想値の精度を高めるため、新興
企業は技術的会計政策よりも実質的会計政策を行い、実績値をマネジメン
トすると指摘しているが、検証は行われていない。 
 
Ⅵ 上場廃止企業からみる新興企業の特徴 
Ⅴの先行研究の結果からは、新興企業が発表する業績予想は、実績値を
上回る傾向が強く、下方修正と修正回数が多いことが明らかとなった。ま
た、新興企業の経営者は、予想の達成が市場に与える影響と下方修正が市
場に与えるマイナスイメージを十分認識していることもアンケートの調査
の結果によって確認された。しかし、これらの先行研究では、このような
新興企業の業績予想の特徴をもたらすメカニズムや原因を取り上げていな
い。そこで、本稿では、上場廃止企業を取り上げて、新興企業が上場して
から上場廃止までの実績値の趨勢を分析することで、業績予想の特徴をも
たらす原因の特定を試みる。 
5つの新興市場のうち、上場廃止企業があるのはセントレックス12、マ
                                                     
12 セントレックスでは 5社が上場廃止となったが、そのうちの 2社は完全子会社
化と市場変更による廃止で、残りの 3社は倒産による廃止である。本稿の検証サ
ンプルとなりえるのは後者の 3社であるが、サンプル数が少ないため、分析対象
から割愛することにした。 
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ザーズとヘラクレスである。本稿では、最も上場企業数の多いマザーズと
ヘラクレスを取り上げて、それぞれの上場廃止企業を分析対象とする。上
場廃止の原因は、Ⅳの分析のように複数あるが、そのうち、投資家が最も
損害を蒙るのは倒産と上場廃止基準の抵触による廃止である。そのため、
本稿では、サンプルを以上の二つの原因による上場廃止企業に限定する。
また、原則的には連結業績を分析対象とするが、分析対象期間（マザーズ
とヘラクレスが創設されてから2010年 3月まで）から継続的に連結業績を
入手できないサンプルは、個別業績を用いて分析を行う。図表Ⅵ－1ではサ
ンプルの選択基準、その結果と分析に用いられる業績がまとめられている。 
マザーズの場合は、Ⅳにある上場廃止企業33社のうち完全子会社化によ
る上場廃止企業16社を除いた17社がサンプルとなった。この17社のうち、
連続的に連結業績が入手できたのが 6 社で、その他は個別業績を用いて分
析を行う。一方、ヘラクレスの場合は、上場廃止企業51社から完全子会社
化による上場廃止企業29社、合併で上場廃止となった 8社とデータ入手不
能である 1社を除いた13社がサンプルとなった。 
 
図表Ⅵ－1 サンプル企業の選択とその内訳 
 
 
 
 
サンプル企業が上場してから廃止までの業績の趨勢を明らかにするた
め、本稿では、上場 1年目の業績を基準に、サンプル企業が上場廃止に至
るまでの期間の業績を上場 1年目の業績と比較し、その変化率を計算する。
さらに、極端な値による影響を取り除くため、各年度の変化率の中央値を
計算する13。その結果は、図表Ⅵ－ 2と図表Ⅵ－ 3にまとめられている。ま
                                                     
13 マザーズにおける上場廃止サンプル企業のうち、上場期間が 8年を超えた企業
はわずか 2社であるため、検証対象となる企業の上場年数を 8年とした。 
横浜市立大学論叢社会科学系列 2011 ; Vol.62 No.1, 2, 3合併号 
170 
た、サンプル企業の上場期間についても調べた。その結果は図表Ⅵ－ 4と
図表Ⅵ－ 5である。両市場とも 3～ 6年未満が最も多いことが明らかとなっ
た。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表Ⅵ－2 上場初年度を基準年とした各利益数値の推移（マザーズ） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表Ⅵ－3 上場初年度を基準年とした各利益数値の推移（ヘラクレス） 
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図表Ⅵ－ 2と図表Ⅵ－ 3から上場廃止企業は、営業利益、経常利益と当
期純利益は、すべて上場廃止年度に向かって次第に減少していることが確
認できる。これらの利益数値と真逆の動きを示しているのが売上高で、売
上高は上場廃止年度に向かって増加していくことがこの二つの図表から読
み取れる。このような業績の動きがⅤの先行研究の検証結果をもたらした
と考えられる。 
中條（2008）では、株主・投資家に重視してほしい業績指標に対する回
答の上位 2位が売上高成長率と売上高である。さらに重視する業績目標値
の決定方法として、前年同年比と答えた企業が最も多かった。これらの結
果から考えれば、新興企業は投資家などにアピールするため、売上高を重
視する傾向が強く、前年度の売上高を上回ることを目標にしており、その
結果、売上高の趨勢が右上がりとなったと推測することができる。 
また、中條（2008）によれば、新興企業は、各事業部の予算の積み上げ
をベースに前年実績を考慮して業績予想値を作成している。これに浅野
（2008）と円谷（2007）の結果と合わせれば、前期の実績を考慮して作成
された期初の業績予想は、図表Ⅵ－ 2と図表Ⅵ－ 3に示されているように
業績が前年度より下回って悪化していることで、業績予想が楽観的となり、
業績予想を経営実態に合わせようと、新興企業は頻繁に業績予想を下方修
図表Ⅵ－4 マザーズにおける上場廃止企業の上場期間 図表Ⅵ－5 ヘラクレスにおける上場廃止企業の上場期間 
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正すると解釈することができる。浅野（2008）と円谷（2007）では当期純
利益業績予想のみ取り上げているため、経常利益と営業利益にも同じ解釈
ができるかどうかについてはさらに検証する必要があるが、業績の悪化に
よって期初の業績予想は、実際の業績と乖離していることが明らかである。
また、上記の特徴のほか、営業利益、経常利益と当期純利益が年々減少し
ていく趨勢から、新興企業は、上場直後（ 1年目）の利益数値が高くなる
ようマネジメントする可能性があることも示唆している。これについては、
さらなる検証が必要で、今後の課題となる。 
新興市場は実績よりも新規性と成長性を重視するマーケットである。証
券アナリストといった専門家と異なり、情報収集能力も分析能力も劣って
いる一般投資家にとっては、業績予想は新興企業が成長性を計画通りに具
現化しているかどうかに関する経営者の考え方を知る唯一の資料である。
しかし、先行研究では、新興企業の業績予想は下方修正が多く、精度が低
いという結果を得ている。新規性、成長性が重視される新興企業の経営に
は、不確実性が高く、業績が不安定になりがちである。そのため、新興企
業の業績予想の精度が低くなり、修正回数が多くなったと考えられる。こ
のように新興企業は本則市場の上場企業と異なる経営環境にあるのにもか
かわらず、本則市場とほぼ同じ業績予想制度が適用されている。したがっ
て、先行研究で明らかとなった新興企業の業績予想の精度の低さと下方修
正の多さは、現行の業績予想開示制度が新興企業の経営実態に適していな
いことによる結果と考えられる。 
 
Ⅶ 結 論 
以上の 5つの新興市場にジャスダックとクリーンシードを加えれば、日
本は、世界で最も新興市場が設けられている国となる。しかし、Ⅲにある
ように新規上場企業数は年々減り、市場が委縮しつつある。それに対し、
海外の新興市場は急速に成長している。日本経済新聞によると、2009年10
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月30に創設された中国版のナスダックである「創業板」は、1年で上場企
業が28社から134社まで増加し、市場規模は6,112億元（約 7兆400億円）に
拡大した14。それに対して、同じ時期（2010年10月末）におけるマザーズ
の上場企業は180社で、時価総額はわずかに 1兆699億円である15。このよう
に海外の新興市場に活気を奪われた形となった背景には、日本に複数の新
興市場の存在で、市場の競合によって、各新興市場は新規上場企業数を増
やすことを優先し、上場企業の質を二の次にしていると指摘されている16。
そこで、解決策として行われたのが市場の統合である。2010年10月にヘラ
クレスとジャスダックが合併され、ジャスダックとして再出発した。統合
後の新ジャスダックは、上場企業数が1,035社、時価総額が9兆6,150億円17と
なり、アジア最大規模の新興市場となった18。さらに、2011年に入り、東
証と大証も経営統合に向けた協議に入ったことが発表された19。しかし、
日本の新興市場は、本当に統合によって低迷から脱出し、活気を取り戻せ
るのか。 
先行研究では、新興企業は決算発表直前に修正を繰り返し、業績予想を
実績値に近づけるようにするという結果を得ている。東証のアンケート調
査結果では、投資家は新興企業が不十分な説明で何度も業績予想を修正す
ることに不信感を抱いていることが示されている。また、限られたサンプ
ルによる分析ではあるが、本稿の分析結果によって、新興企業は上場廃止
年度に向かって売上高が増え、営業利益、経常利益と当期純利益が減少し
ていくという業績の特徴を確認した。これらの結果を合わせると、経営者
は期初に前年度の業績をベースに業績予想を作成するが、業績が減少して
                                                     
14 日本経済新聞（2010年11月 1日）より。 
15 東京証券取引所（2010年10月29日）より。 
16 大崎（2010）により。 
17 大阪証券取引所（2010年 4月）より。 
18 日本経済新聞（2010円 5月25日）より。 
19 日本経済新聞（2011年3月11日）より。 
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いるという経営実態を業績予想に反映した結果、業績予想の下方修正が多
くなり、投資家の新興市場に対する不信を助長していると考えられる。こ
のように本来投資家に経営者の目線から将来に対する見通しを提供する業
績予想は、逆に新興企業に対する不信を増幅させている。このことから、
新興市場に存在している課題を根本的に解決するために必要なのは、市場
の統合ではなく、新興企業の経営環境に合わせて、業績予想を始めとする
新興企業の情報開示制度の見直しと強化である。これについては、今後さ
らに検証対象と検証期間を拡大し、検証を進めていきたいと考えている。 
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